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ABSTRAKT 
Tato bakalářská práce je zaměřena na analýzu finanční výkonnosti podniku pomocí 
časových řad, regresní analýzy a hodnocení ekonomických ukazatelů. Práce je 
rozdělena na tři části. V teoretické jsou popsány časové řady, regresní analýza a vybrané 
ekonomické ukazatele. V praktické části jsou vytvořeny časové řady z vypočítaných 
ekonomických ukazatelů za daná období a sestaveny prognózy budoucího vývoje. 
Poslední část práce tvoří návrhy na zlepšení k zvýšení výkonnosti podniku. 
 
ABSTRACT 
This bachelor's thesis is focused on comapany´s analysis of financial efficiency using 
time series, regression analysis and assessment of economic indicators. The thesis is 
divided into three parts. There is describtion of time series, regression analysis and 
chosen economic indicators in the theoretical part. In the  practical part are created time 
series of calculated indexes in the given periods and compiled forecasts of future 
development. There are suggestions for improvement to increase business performance 
in the last section of thesis. 
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ÚVOD 
Analýza vývoje ekonomických ukazatelů a hodnocení finanční výkonnosti je nezbytnou 
součástí efektivního řízení podniku. V dnešním tvrdém konkurenčním prostředí může 
zdravě fungovat pouze podnik, který pečlivě zkoumá a kvalitně hodnotí svou finanční 
situaci. Tato bakalářská práce je zaměřena právě na aplikaci statistických metod 
v ekonomické analýze. Finanční analýza rozebírá a zpracovává informace z účetnictví 
pomocí nejrůznějších metod a na základě získaných dat hodnotí finanční zdraví 
podniku. Nezbytnou součástí finanční analýzy je při odhalení nedostatků a nežádoucích 
stavů navržení způsobů na jejich řešení. Pomocí analýzy časových řad vybraných 
ekonomických ukazatelů a jejich vyrovnání metodami regresní analýzy lze,  
za předpokladu neměnících se podmínek a bez významných změn nejrůznějších faktorů, 
prognózovat budoucí vývoj obecného trendu. Výsledky finanční analýzy mohou sloužit 
k efektivnějšímu řízení podniku, tvoření finančních plánů a strategií, rozhodování  
o investicích nebo financování projektů. Vybrané ukazatele finanční analýzy taky často 
slouží jako podklady pro banky při rozhodování o poskytnutí úvěrů a finančních zdrojů.  
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CÍLE PRÁCE, METODY A POSTUPY ZPRACOVÁNÍ 
Cílem bakalářské práce je zhodnocení finanční situace sledované společnosti a pomocí 
statistických metod sestavení prognóz budoucího vývoje. Finanční analýza by měla 
sloužit k rozpoznání a udržení silných stránek, k odhalení slabin a prověření příčin, 
které je vyvolaly, jejich důsledků a nalezení východisek na jejich zlepšení.  
 
První část této práce je věnována teoretickým východiskům potřebným pro vlastní 
analýzu. Jedná se zejména o teorii časových řad, regresní analýzu a její funkce, sloužící 
pro vyrovnání dat, dále popis vybraných ekonomických ukazatelů a jejich vypovídacích 
schopností. Druhá část práce je praktická, kde jsou zejména využity poznatky z části 
teoretické. Výchozím krokem je rozbor historických dat z jednotlivých účetních výkazů 
společnosti za několik předcházejících období, výpočet a hodnocení stavu 
ekonomických ukazatelů. Na základě analýzy časových řad je sledován vývoj těchto 
ukazatelů a posouzena úroveň současné situace finanční výkonnosti podniku. Dalším 
krokem je odhadnutí budoucího vývoje trendu pomocí statistických metod, zejména 
regresní analýzy, při zkoumání vybraných ekonomických ukazatelů v čase. Na základě 
zjištěných skutečností jsou rozklíčovány problematické oblasti, a v poslední návrhové 
části jsou popsány způsoby možných opatření. Výsledek práce by měl sloužit zejména 
managementu firmy ke zkvalitnění rozhodovacích procesů při řízení podniku.  
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1 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
V teoretické části této práce budou popsány a vysvětleny časové řady, regresní analýza 
a vybrané ekonomické ukazatele finanční analýzy. 
 
1.1 Teorie časových řad 
Časovou řadou (někdy chronologickou řadou) rozumíme posloupnost věcně  
a prostorově srovnatelých pozorování (dat), která jsou uspořádána z hlediska času  
ve směru minulost – přítomnost (Hindls aj., 2003).  
 
1.1.1 Základní pojmy 
S chronologicky uspořádanými daty se setkáváme v nejrůznějších oblastech.  
Ve fyzikálních vědách a v technice (např. seismický záznam v geofyzice, řada 
nejvyšších denních teplot v meteorologii nebo průběh výstupního signálu určitého 
elektrotechnického zařízení), v biologických vědách (např. sledování znečištění ovzduší 
v ekologii, EEG záznam v medicíně), ve společenských vědách (např. změny v počtu 
obyvatelstva v demografii, vyývoj rozvodovosti v sociologii), v ekonomii  
(např. poptávka po určitém výrobku, objem zemědělské produkce nebo počet 
cestujících v letecké dopravě v čase). Analýzou časových řad je pak porozumění 
mechanismu, na jehož základě jsou generovány sledované údaje a konstrukce 
odpovídajícího modelu. Znalost modelu pak umožňuje předpovídat budoucí vývoj 
systému (např. předpovědět poptávku po určitém výrobku pro následující roky). 
Konečně konstrukce modelu také umožní do jisté míry řídit a optimalizovat činnost 
příslušného systému vhodnou volbou vstupních parametrů a počátečních podmínek 
(Cipra, 1986, s. 9-10).  
 
1.1.2 Dělení časových řad 
Časové řady dělíme podle časového hlediska do dvou základních skupin na časové řady 
intervalové a časové řady okamžikové. 
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Intervalové časové řady 
Ukazatele intervalových časových řad charakterizují, kolik jevů, věcí, událostí apod. 
vzniklo či zaniko v určitém časovém intervalu. Může jít např. o počet sňatků, rozvodů, 
počet narozených nebo zemřelých za určitá časová období (Kropáč, 2009). Velikost 
ukazatele intervalové časové rady závisí na délce intervalu, za který je sledován. 
Ukazatele takovýchto časových řad by se měly vztahovat ke stejně dlouhým intervalům, 
neboť v opačném případě by šlo o srovnání zkreslené. Abychom zajistili srovnatelnost, 
často přepočítáváme všechna období na jednotkový časový interval. Tato operace  
se nazývá očišťování časových řad od důsledků kalendářních variací. Údaje 
intervalových časových řad je možné sčítat a tím vytvořit součty za více období (Hindls 
aj., 2003). 
 
Okamžikové časové řady 
Okamžikové časové řady jsou sestavovány z ukazatelů, vyjadřující kolik jevů, věcí, 
událostí apod. existuje k určitému časovému okamžiku. Může jít např. o stav zásob 
podniku k určitému období, počet zaměstnanců k určitému dni v měsíci apod. Údaje 
okamžikových časových řad nesčítáme, neboť tyto součty nemají reálnou interpretaci 
(Kropáč, 2009). 
 
Další dělení časových řad 
Dále můžeme dělit časové řady z hlediska periodicity, tedy časové rozpětí mezi 
rozhodnými okamžiky u okamžikové časové řady, resp. délka období u intervalové 
časové řady, s jakou jsou údaje sledovány, na časové řady roční (někdy též 
dlouhodobé) – např. časová řada ročních hodnot HDP. Naopak, je-li periodicita kratší 
než jeden rok, mluvíme o časových řadách krátkodobých – např. indexy 
spotřebitelských cen moniturující každý měsíc vývoj inflace. Podle druhu sledovaných 
ukazatelů používáme dělení na časové řady primárních (prvotních) ukazatelů, kde 
primární ukazatele jsou zjišťované přímo (neodvozené) – např. počet pracovníků 
k určitému datu nebo odpracovaná doba. Druhou kategorií jsou časové řady 
sekundárních (odvozených) charakteristik, které mohou vznikat jako funkce 
primárních ukazatelů – např. zisk, přidaná hodnota, ukazatele struktury, produktivita 
práce na pracovníka apod. Podle způsobu vyjádření údajů dělíme časové řady na časové 
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řady naturálních ukazatelů, kde hodnoty ukazatele jsou vyjádřeny v naturálních 
jednotkách a na časové řady peněžních ukazatelů, kde hodnoty ukazatele jsou 
vyjádřeny v peněžní formě (Hindls aj., 2003, s. 246-251). 
 
1.1.3 Grafické znázornění časových řad 
Při analýze časové řady je potřeba nejdříve získat rychlou a orientační představu  
o charakteru procesu, který tato řada reprezentuje. Mezi základní metody proto zcela 
běžně patří vizuální analýza chování ukazatele využívající grafů (Hindls aj., 2003). 
Pokud chceme časovou řadu graficky znázornit a pomocí vizuálního rozboru grafického 
záznamu průběhu časové řady usuzovat, jaký je, a zejména jaký bude její další vývoj, je 
nutno rozlišovat, o jaký typ časové řady se jedná. Pro intervalové a okamžikové časové 
řady se používá jiný způsob grafického znázorňování. 
 
Intervalové časové řady lze graficky znázornit: 
 sloupkovými grafy, které jsou znázorněny obdélníky, jejichž základny jsou rovny 
délkám intervalů a výšky odpovídají hodnotám časové řady v příslušném intervalu, 
 hůlkovými grafy, kde se příslušné hodnoty časové řady vynášejí ve středech 
intervalů jako úsečky, 
 spojnicovými grafy, kde jsou jednotlivé hodnoty časové řady vyneseny  
ve středech příslušných intervalů a spojeny úsečkami (Kropáč, 2009). 
 
Okamžikové časové řady graficky znázorňujeme výhradně grafy spojnicovými,  
kde jsou jednotlivé hodnoty ukazatelů časové řady vyneseny ke zvolenému časovému 
okamžiku a spojeny úsečkami (Kropáč, 2009). 
 
1.1.4 Charakteristiky časových řad 
Abychom získali o časových řadách více informací, nám slouží několik charakteristik. 
K těm nejzákladnějším a nejjednodušším patří průměry časových řad. Uvažujeme 
časovou řadu okamžikového resp. intervalového ukazatele, jejíž hodnoty v časových 
okamžicích resp. intervalech ti, kde i = 1, 2, …, n, označíme yi. Budeme předpokládat, 
že tyto hodnoty jsou kladné a že intervaly mezi sousedními časovými okamžiky resp. 
středy časových intervalů jsou stejně dlouhé (Kropáč, 2009). 
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Průměr intervalové řady, označený  ̅, se počítá jako aritmetický průměr hodnot 
časové řady v jednotlivých intervalech. Je dán vztahem: 
 
  ̅    
 
  
 ∑   
 
   
 (1.1) 
 
Průměr okamžikové řady se nazývá chronologickým průměrem a je rovněž označen 
 ̅. V případě, kdy vzdálenosti mezi jednotlivými časovými okamžiky t1, t2, …, tn, v nichž 
jsou hodnoty této časové řady zadány, jsou stejně dlouhé, nazývá se neváženým 
chronologickým průměrem a je dán vztahem (Kropáč, 2009): 
 
  ̅   
 
   
 [
  
 
 ∑   
  
 
   
   
]   (1.2) 
 
Charakteristiky vývoje časových řad 
První diference (absolutní přírůstky) patří k nejjednodušším charakteristikám popisu 
vývoje časové řady. Značí se 1di y) a vypočtou se jako rozdíl dvou po sobě jdoucích 
hodnot časové řady, tj.: 
 
   ( )           kde             (1.3) 
 
První diference vyjadřují přírůstky hodnoty časové řady, tedy o kolik se změnila její 
hodnota v určitém okamžiku resp. období oproti určitému okamžiku resp. období 
bezprostředně předcházejícímu. Zjistíme-li, že první diference kolísají kolem 
konstanty, lze říci, že sledovaná řada má lineární trend a její vývoj lze tedy popsat 
přímkou. 
 
Z prvních diferencí určíme průměr prvních diferencí, označený   ( )
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
,  
který vyjadřuje, o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkový 
časový interval. Je dán vzorcem (Kropáč, 2009): 
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 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
 
     
 ∑   ( )   
      
   
  
 
   
  (1.4) 
 
Koeficienty růstu charakterizují rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady. Značí  
se kiy a vypočtou se jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot časové řady, tj.: 
 
  ( )  
  
      
   kde             (1.5) 
 
Koeficienty růstu vyjadřují, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém okamžiku 
resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně předcházejícímu. 
Kolísají-li koeficienty růstu časové řady kolem konstanty, usuzujeme odtud, že trend  
ve vývoji časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí. 
 
Z koeficientů růstu určíme průměrný koeficient růstu, označený  ( )̅̅ ̅̅ ̅̅ ,  
který vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. 
Počítáme jej jako geometrický průměr pomocí vzorce: 
 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    √∏  ( )
 
   
   
  √
  
  
 
   
 
 
(1.6) 
Ze vzorce pro průměr prvních diferencí a vzorce pro průměrný koeficient růstu je 
patrné, že tyto charakteristiky závisí jen na první a poslední hodnotě ukazatele časové 
řady, a že na ostatních hodnotách uvnitř intervalu tedy nezáleží. Interpretace těchto 
charakteristik výše popsaným způsobem má proto smysl pouze tehdy, má-li časová řada 
v podstatě monotónní vývoj. Jestliže se ale uvnitř zkoumaného intervalu střídá růst  
s poklesem, pak tyto charakteristiky nemají příliš velkou informační hodnotu (Kropáč, 
2009, s. 117-122). 
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1.1.5 Dekompozice časových řad 
Hodnoty časové řady, hlavně z ekonomické praxe, můžeme rozložit na několik 
jednotlivých složek v naději, že v jednotlivých složkách rozkadu se snadněji podaří 
identifikovat pravidelné chování řady než v původním nerozloženém tvaru.  
 
Tyto složky pak jsou: 
 Ti trend, 
 Si sezónní složka, 
 Ci cyklická složka, 
 ei reziduální (náhodná) složka. 
 
Trend vyjadřuje dlouhodobé změny v průměrném chování časové řady  
(např. dlouhodobý růst nebo dlouhodobý pokles). Trendová složka vzniká v důsledku 
působení sil, které systematicky působí ve stejném směru. Při sledování prodeje 
v určitém průmyslovém odvětví těmito silami mohou být např. technologické změny  
ve výrobě, změny ve výši příjmů obyvatelstva, změny v populaci, růst trhu, změny 
v požadavcích spotřebitelů aj. Pokud je ukazatel dané časové řady v průběhu celého 
sledovaného období v podstatě na stejné úrovni, a kolem této úrovně pouze kolísá, jde 
o časovou řadu bez trendu. 
 
Sezónní složka udává periodické změny v časové řadě, které se odehrávají během 
jednoho kalendářního roku a každý rok se opakují. Sezónní změny jsou hlavně 
způsobeny takovými faktory, jako je střídání ročních období a lidské zvyky, spočívající 
v ekonomické aktivitě. 
 
Cyklická složka je označována za nejspornější složku časové řady. Někteří autoři  
se vyhýbají nazvat tuto složku cyklickou (nebo dokonce periodickou) a hovoří spíše  
o fluktuacích okolo trendu, kde se střídá fáze růstu s fází poklesu. Představitelem může 
být tzv. obchodní cyklus, který charakterizuje růst a pak pokles ekonomické aktivity, 
může však mít také příčiny mimo ekonomickou oblast.  
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Reziduální složka zbývá v časové řadě po odstranění trendu, sezónní a cyklické složky. 
Je tvořena náhodnými pohyby (fluktuacemi) v průběhu časové řady, které nemají 
rozpoznatelný systematický charakter. Proto se již také nepočítá mezi předchozí  
tzv. systematické složky časové řady. Reziduální složka taktéž pokrývá chyby v měření 
a některé chyby (např. zaokrouhlování), kterých se dopouštíme při vlastní analýze řady 
(Cipra, 1986, s. 16-17). 
 
Časovou řadu si tedy zle představit jako trend, na který jsou nabaleny periodické složky 
(tj. sezónní a cyklická složka) a náhodné fluktuace. Samozřejmě, u některých časových 
řad mohou v jejich dekompozici některé složky chybět. Vlastní tvar rozkladu pak může 
být dvojího typu: 
 
Při aditivní dekompozici jsou jednotlivé složky uvažovány ve svých skutečných 
absolutních hodnotách a jsou měřeny v jednotkách řady yi. Hodnoty yi časové řady  
pro čas ti, i = 1, 2, …, n, lze vyjádřit součtem:  
 
yi = Ti + Ci + Si + ei  (1.7) 
  
Pokud jde o multiplikativní dekompozici, je většinou jen trendová složka uvažována 
ve své absolutní hodnotě, a tedy měřena v jednotkách řady yi. Ostatní složky jsou pak 
uvažovány v relativních hodnotách vůči trendu a jsou tedy bezrozměrné. Má tvar: 
 
yi = Ti Ci Si ei . 
 
(1.8) 
Po logaritmické transformaci přechází multiplikativní dekompozice na aditivní, navíc  
se však mění statistické vlastnosti bílého šumu, který zde představuje náhodné vlivy  
a neuvažované činitele reziduální složky (Cipra, 1986). 
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1.2 Regresní analýza 
Regresní analýza je jednou z metod, které se používá při analýze časových řad. Slouží 
k poznání a matematickému popisu statistických závislostí, jakož i k ověřování 
deduktivně vytvořených teorií (Hindls aj., 2003).  
 
1.2.1 Základní pojmy 
V ekonomice a přírodních vědách se často pracuje s proměnnými veličinami, kdy mezi 
nezávisle proměnnou (vysvětlující proměnnou), označenou x, a závisle proměnnou 
(vysvětlovaná proměnná), označenou y, která je měřena či pozorována, existuje nějaká 
závislost. Ta je vyjádřena funkčním předpisem y = x), kde ale funkci (x) neznáme 
nebo tuto závislost nelze ,,rozumnou“ funkcí vyjádřit (Kropáč, 2009). Víme jen,  
že můžeme očekávat obecně vyjádřitelnou tendenci změn hodnot y při změnách hodnot 
x a naopak tendenci změn hodnot x při změnách hodnot y. Regresní analýza zkoumá 
tyto obecné tendence ve změnách vysvětlovaných proměnných vzhledem ke změnám 
vysvětlujících proměnných. Úkolem regresní analýzy je matematický popis 
systematických okolností, které provázejí statistické závislosti. Ještě častěji je snahou 
nalézt ,,idealizující“ matematickou funkci tak, aby co nejlépe vyjadřovala charakter 
závislosti a co nejvěrněji zobrazovala průběh změn závisle proměnné. Tato hypotetická 
matematická funkce se nazývá regresní funkce (Hindls aj., 2003).  
 
1.2.2  Regresní funkce 
Funkce f (x; p) je funkcí nezávisle proměnné x a obsahuje neznámé 
parametry, označené p, kde p ≥ 1. Funkce (x) je regresní funkcí  
a parametry p nazýváme regresními koeficienty. Pokud funkci (x)  
pro zadaná data určíme, pak říkáme, že jsme data ,,vyrovnali regresní funkcí“.  Úlohou 
regresní analýzy je zvolit pro zadaná data (xi, yi), i = 1, 2,…, n, vhodnou funkci  
a odhadnout její koeficienty tak, aby vyrovnání hodnot yi touto funkcí bylo  
,,co nejlepší“. Označíme-li odhady uvedených parametrů jako b0, b1, …, bp,  
pak empirickou regresní funkci můžeme zapsat ve formě  ̂   f (x; bbbp)  
(Kropáč, 2009). 
 
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1.2.3 Popis trendu časových řad pomocí regresní analýzy 
Regresní analýza je nejpoužívanějším způsobem popisu vývoje časové řady. Umožňuje 
nejen vyrovnání pozorovaných dat časové řady, ale také prognózovat její další vývoj. 
Při regresní analýze se předpokládá, že analyzovanou časovou řadu, jejíž hodnoty jsou 
y1, y2, …, yn, lze rozložit na složky trendovou a reziduání, tj.:  
 
            i = 1, 2, …, n . 
 
(1.9) 
Základním problémem je volba vhodného typu regresní funkce, který nejlépe vystihuje 
danou závislost, neboť na správnosti volby regresní funkce závisí úspěšnost 
prováděných regresních odhadů (Kropáč, 2009).  
 
1.2.4 Volba regresní funkce 
Regresní funkci volíme na základě věcně ekonomických kritérií, tj. na základě věcného 
rozboru analýzy vztahů mezi veličinami, přičemž by základem rozhodnutí měla být 
existující ekonomická teorie. Tato teorie by měla umožnit rozhodnutí, které nezávisle 
proměnné přicházejí v úvahu pro analýzu dané závisle proměnné, a zároveň naznačit, 
jaké typy regresních funkcí pro modelování dané závislosti přicházejí v úvahu. 
V některých případech lze dobře posoudit, jak dalece jde o funkci rostoucí či klesající, 
jaký je smysl zakřivení, přichází-li v úvahu inflexní bod nebo zda jde o funkci 
nekonečně rostoucí nebo naopak o funkci s růstem ke konečné limitě. Nejsme-li schopni 
na základě věcně ekonomických kritérií stanovit vhodný typ regresní funkce, 
uchylujeme se k empirickému způsobu volby, tj. na základě rozboru empirického 
průběhu závislosti. Základní metodou je grafická metoda, kdy průběh závislosti 
znázorňujeme pomocí grafického záznamu ve formě bodového diagramu, kde každá 
dvojice pozorování x a y tvoří jeden bod tohoto grafu. Podle charakteristického průběhu 
časové řady se snažíme rozhodnout, jaký typ konkrétní regresní funkce by byl pro popis 
sledované závislosti nejvhodnější (Hindls aj., 2003). Pro posouzení, která regresní 
funkce je pro vyrovnání dat vhodná, se používá reziduální součet čtverců, přičemž 
nejlépe přiléhající funkce vede k jeho nejmenší hodnotě. Reziduální součet čtverců není 
ale normován, nedá se z něho tedy usuzovat, jak ,,dobře“ regresní funkce závislost 
vystihuje. K posouzení vhodnosti regresní funkce využíváme tzv. index determinace. 
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Index determinace 
Index determinace, značený R2, nabývá hodnot uzavřeného intervalu 0 až 1. Čím více  
se hodnota indexu determinace blíží k jedné, tím je závislost silnější a regresní funkce 
více výstižná. Čím více se hodnota blíží k nule, tím je závislost slabší a regresní funkce 
méně výstižná. Pokud hodnotu indexu vynásobíme stem, pak získané číslo vyjadřuje 
procento vyrovnaných hodnot totožných s hodnotami původní řady. Index determinace 
je vyjádřen vzorcem (Kropáč, 2009, s. 102-104): 
 
   
  ̂
  
            
    ̂
  
   
 
(1.10) 
1.2.5 Klasický lineární model 
Regresní přímka 
Regresní přímka je nejjednodušší případ regresní úlohy a speciálním případem 
klasického lineárního modelu. Regresní funkce (x) je vyjádřena předpisem (Kropáč, 
2009): 
 
(x) = x. 
 
(1.11) 
Metoda nejmenších čtverců 
Metoda nejmenších čtverců slouží k určení odhadů koeficientů a regresní přímky 
pro zadané dvojice (xi, yi). Tyto odhady ba bmají být co ,,nejlepší“. Metoda 
nejmenších čtverců spočívá v tom, že za ,,nejlepší“ považujeme koeficienty  
ba bminimalizující funkci S(bbkterá je vyjádřena předpisem: 
 
 (     )  ∑(  
 
   
          )
   (1.12) 
 
Funkce S(bbje tedy rovna součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot yi  
od hodnot i = xi) = b+bxi na regresní přímce. 
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Hledané odhady ba bkoeficientů a regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi) 
určíme tak, že vypočteme první parciální derivace funkce S(bb podle proměnných 
bresp. ba získané parciální derivace položíme rovny nule. Získáme tak rovnice,  
po jejichž úpravě dostaneme tzv. soustavu normálních rovnic: 
 
       ∑         ∑  
 
   
  
 
   
 
∑   
 
   
     ∑  
        ∑      
 
   
 
   
 
(1.13) 
  
 
z níž vypočteme koeficienty b1 a b2. Odhad regresní přímky, označený  ̂(x), je pak dán 
předpisem (Kropáč, 2009, s. 80-81): 
 
 ̂( )          . (1.14) 
 
Další lineární regresní funkce 
Mezi další regresní funkce lineární z hlediska parametrů, které doznaly nejčastějšího 
praktického užití, pak řadíme například (Hindls aj., 2003): 
 parabola   
x) x x
2
, (1.15) 
 
 polynom p-tého stupně   
x) x +x
2 + … px
p
, (1.16) 
 
 hyperbola   
x) 
  
 
, 
 
(1.17) 
 logaritmická funkce  
x)  log x. (1.18) 
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1.2.6 Nelineární regresní modely 
Linearizovatelné funkce 
Nelienární regresní funkce (x, je linearizovatelná, jestliže vhodnou transformací 
dostaneme funkci, která na svých regresních koeficientech závisí lineárně. K určení 
regresních koeficientů a dalších charakteristik této linearizovatelné funkce použijeme 
regresní přímku nebo jiný klasický lineární model. Zpětnou transformací pak  
ze získaných výsledků dostaneme odhady koeficientů a dalších charakteristik  
pro nelineární model. Mezi zástupce linearizovatelné funkce patří například 
exponenciální trend. Ten můžeme popsat rovnicí (Kropáč, 2009): 
 
x)  
x
. (1.19) 
 
Speciální nelinearizovatelné funkce 
Zejména v časových řadách, popisujících ekonomické děje, používáme tři speciální 
nelinearizovatelné funkce. Jsou to modifikovaný exponenciální trend, logistický trend 
a Gompertzova křivka. Tyto funkce jsou zadány následujícími předpisy (předpokládá 
se, že koeficient je kladný): 
 
 modifikovaný exponenciální trend 
x) 
x
, (1.20) 

 logistický trend
x) = 
 
       
  , 
 
(1.21) 
 Gompertzova křivka
x)          
 
 .
 
(1.22) 
Modifikovaný exponenciální trend je vhodný, když regresní funkce je shora resp. zdola 
ohraničená. 
Logistický trend má inflexi a je shora i zdola ohraničen. Řadíme jej mezi tzv. S-křivky 
symetrické kolem inflexního bodu. Každá S-křivka vymezuje na časové ose  
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pět základních fází ekonomického cyklu, popisujícího výrobu resp. prodej předmětů 
dlouhodobé spotřeby. 
Gompertzova křivka má inflexi a je shora i zdola ohraničená. Řadíme ji mezi  
tzv. S-křivky nesymetrické kolem inflexního bodu, kde většina jejich hodnot leží  
až za jejím inflexním bodem (Kropáč, 2009). 
 
Odhady koeficientů 
Odhady b1, b2, b3 koeficientů modifikovaného exponenciálního trendu určíme 
pomocí vzorců: 
 
     [
     
     
]
    
  
(1.23) 
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  (  
    )
 
 
  
(1.24) 
 
     
 
 
[       
  
    
  
    
 ]   
(1.25) 
 
kde výrazy S1, S2 a S3 jsou součty, které určíme takto: 
 
    ∑    
 
   
                  ∑     
  
     
                  ∑     
  
      
 
 
(1.26) 
 
Platí za následujících předpokladů:  
 zadaný počet n dvojic hodnot (xi, yi), i = 1, 2, …, n, je dělitelný třemi, tj. n=3m, 
kde m je přirozené číslo. Tedy data lze rozdělit do tří skupin o stejném počtu m prvků. 
Pokud data tento požadavek nesplňují, vynechá se příslušný počet počátečních  
nebo koncových dat,  
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 hodnoty xi jsou zadány v ekvidistantních krocích, majících délku h > 0, tj.:  
 
xi = x1 + ( i – 1 ) h. (1.27) 
 
Pokud vyjde znaménko parametru b3 záporné, musí se pro další výpočty vzít jeho 
absolutní hodnota. 
 
Regresní koeficienty b1, b2 a b3 logistického trendu resp. Gompertzovy křivky se určí 
pomocí vzorců pro odhady koeficientů modifikovaného exponenciálního trendu  
s tím rozdílem, že do sum S1, S2 a S3, místo hodnoty yi, se u logistického trendu dosadí 
jejich převrácené hodnoty 1/yi, u Gompertzovy křivky jejich přirozené logaritmy lnyi  
(Kropáč, 2009, s. 104-109). 
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1.3 Vybrané ukazatele finanční analýzy 
Finanční ukazatele jsou základní nástroj finanční analýzy. Přinášejí odpovědi na různé 
otázky související s finančním zdravím firmy. Finanční analýza pracuje s ukazateli, 
kterými jsou položky z účetních výkazů a údaje z dalších zdrojů, nebo čísla z nich 
odvozená. Je důležité si uvědomit, že u finančních analýz sehrává nejdůležitější roli 
časové hledisko. Je proto nutné rozlišovat stavové a tokové veličiny. Stavové veličiny 
se vztahují k určitému časovému okamžiku (data z rozvahy), tokové veličiny se vztahují 
k určitému časovému intervalu (data z výkazu zisku a ztráty). Z analytického hlediska je 
pak tedy nezbytné vytvářet kvalitní časové řady, neboť jen hodnocení dobře vedené 
časové řady, může dát objektivní výsledky. Čím kratší bude doba, za kterou firmu 
posuzujeme, a čím méně informací budeme mít, tím více nepřesností se může  
při interpretaci výsledků objevit (Růčková, 2010, s. 11-41).  
 
1.3.1 Ukazatele likvidity 
Pojem likvidita se používá ve vztahu k likviditě určité složky majetku nebo také 
k likviditě podniku. Likvidita určité složky představuje vlastnost dané složky rychle  
a bez velké ztráty se přeměnit na hotovost. Likvidita podniku je schopnost podniku 
uhradit včas své platební závazky. Lze tedy říct, že likvidita je schopnost podniku 
použít svůj majetek k úhradě závazků. Likvidita je tedy důležitá z hlediska finanční 
rovnováhy firmy, neboť jen dostatečně likvidní podnik je schopen platit své závazky. 
Příliš vysoká míra likvidity ale znamená, že finanční prostředky jsou vázány v aktivech, 
která nepracují ve prospěch výrazného zhodnocování finančních prostředků a ,,ukrajují“ 
tak z rentability. Je tedy nutné, pokud možno hledat vyváženou likviditu, která zajistí  
na jedné straně dostatečné zhodnocení prostředků a na straně druhé schopnost dostát 
svým závazkům. Co se týče doporučeného trendu, u ukazatelů likvidity dáváme 
přednost pokud možno stabilní situaci bez razantnějších výkyvů. Z hlediska interpretace 
vypočítaných hodnot likvidity je důležité vědět, pro koho se analýza zpracovává,  
neboť věřitelé uvítají, budou-li hodnoty dosahovat horní hranice pásma, vlastníci 
naopak hodnoty blíže spodní hranice pásma. Pro výpočet likvidity se zpravidla 
používají tři základní ukazatele z hlediska obsahu ukazatelů (Růčková, 2010). 
 
27 
 
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita bývá označována také jako likvidita 1. stupně a vstupují do ní ty 
nejlikvidnější položky z rozvahy. Pod pojem pohotové platební prostředky řadíme 
peníze na běžném účtu, jiných účtech či v pokladně, volně obchodovatelné cenné papíry 
a šeky. Součástí krátkodobých dluhů jsou i krátkodobé bankovní úvěry a krátkodobé 
finanční výpomoci, které jsou v rozvaze vedeny odděleně od krátkodobých závazků 
v rámci bankovních úvěrů a výpomocí. Doporučená hodnota pro okamžitou likviditu je 
0,2-0,5. Platí ale, že nedodržení předepsaných hodnot ještě nemusí za každou cenu 
znamenat finanční problémy firmy. Vzorec pro okamžitou likviditu je (Růčková, 2010): 
 
Okamžitá likvidita  
pohotové platební prostředky
  á      é dluhy
. 
(1.28) 
 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita bývá označována jako likvidita 2. stupně. Zde platí, že čitatel by měl 
být vůči jmenovateli v poměru 1:1 až 1,5:1. Pokud by byl poměr 1:1, podnik by byl 
schopen vyrovnat své závazky, aniž by musel prodat své zásoby. Vzorec pro pohotovou 
likviditu je (Růčková, 2010): 
 
Pohotová likvidita=
(oběžná aktiva  zásoby)
krátkodobé dluhy
. 
(1.29) 
 
Běžná likvidita 
Běžná likvidita bývá označována jako likvidita 3. stupně. Vyjadřuje, kolikrát pokrývají 
oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku. Ukazuje tedy, jak by byl podnik schopen 
uspokojit své věřitele, kdyby proměnil veškerá oběžná aktiva na hotovost. Ukazatel 
likvidity má však svá omezení – nepřihlíží ke struktuře oběžných aktiv z hlediska jejich 
likvidnosti a dále nebere v úvahu strukturu krátkodobých závazků z hlediska doby 
splatnosti. Hodnoty čitatele by měly být k hodnotě jmenovatele v rozmezí 1,5-2,5. 
Vzorec pro běžnou likviditu je (Růčková, 2010): 
 
Běžná likvidita=
oběžná aktiva
krátkodobé dluhy
  
(1.30) 
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1.3.2 Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost vyjadřuje, že podnik k financování aktiv používá i cizí zdroje. U velkých 
podniků je nereálné financovat veškerá svá aktiva jen vlastním nebo naopak jen cizím 
kapitálem. Použití pouze vlastního kapitálu vede ke snížení celkové výnosnosti 
vloženého kapitálu, naopak financování výhradně z cizích zdrojů by bylo spojeno 
s obtížemi při jeho získávání. Navíc taky zákon vyžaduje určitou existenci vlastního 
kapitálu. Jedním ze základních problémů finančního řízení je tedy nalezení optimální 
skladby vlastního a cizího kapitálu – kapitálové struktury. Při hodnocení kapitálové 
struktury hodnotíme poměr mezi vlastními a cizími zdroji financování. Pomocí 
ukazatelů zadluženosti zjišťujeme, v jakém rozsahu jsou aktiva podniku financována 
cizími zdroji (Růčková, 2010). 
 
Celková zadluženost 
Celková zadluženost je základním ukazatelem. Je vyjádřena poměrem celkových 
závazků k celkovým aktivům: 
 
                    
            
              
  
(1.31) 
 
Hodnota tohoto ukazatele do 0,3 je považována za nízkou zadluženost, 0,3-0,5  
za průměrnou, 0,5-0,7 za vysokou a nad 0,7 za rizikovou (Konečný, 2004). Obecně 
platí, že čím je celková zadluženost vyšší, tím vyšší je riziko. Tento ukazatel je však 
nutné posuzovat s ohledem na celkovou výnosnost podniku a na strukturu cizího 
kapitálu. U finančně stabilních podniků totiž platí, že dočasný růst zadluženosti může 
vést ke zvýšení celkové rentability vložených prostředků (Růčková, 2010). 
 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování je doplňkovým ukazatelem k ukazateli celkové 
zadluženosti a jejich součet by měl být přibližně 1. Je považován za jeden 
z nejdůležitějších poměrových ukazatelů zadluženosti a vyjadřuje poměr vlastního 
kapitálu k celkovým aktivům (Růčková, 2010): 
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(1.32) 
 
Z ekonomického hlediska nelze určit optimální poměr vlastního a cizího kapitálu,  
který by platil ve všech případech a který by zajišťoval finanční stabilitu podniku. Vždy 
je třeba vycházet z konkrétních podmínek, avšak obecně je možné doporučit zvyšovat 
zadlužení podniku tehdy, očekáváme-li výnos z celkového kapitálu vyšší než nákladové 
úroky (Konečný, 2004). 
 
Doba splácení dluhu po odečtení pohotových peněžních prostředků 
Tento ukazatel udává, po kolika letech by byl podnik schopen vlastními silami  
při stávající výkonnosti, splatit své dluhy. Finančně zdravé podniky v zahraničí dosahují 
výše tohoto ukazatele menší než 3 roky, průměrná úroveň v průmyslu je 4 roky, 
v řemeslných živnostech 5 let, ve velkoobchodě 6 let, v maloobchodě 8 let. 
V podmínkách ČR je doporučená hodnota 6-8 let. Vzorec pro dobu splácení dluhu je 
(Konečný, 2004): 
 
                     
                                   
                  
  
(1.33) 
 
1.3.3 Ukazatele rentability 
Rentabilitu (výnosnost) lze vyjádřit jako schopnost podniku vytvářet nové zdroje,  
tzn. dosahovat zisku pomocí investovaného kapitálu. Je formou srovnání míry zisku 
z podnikání s prostředky vynaloženými na dosažení tohoto výsledku hospodaření. 
Žádoucí je dosahování co nejvyšší ziskovosti. 
 
Rentabilita vloženého kapitálu 
Rentabilita vloženého kapitálu (angl. Return on Investment, zkr. ROI) vyjadřuje, kolik 
haléřů provozního zisku podnik dosáhl z jedné investované koruny. Výsledky větší  
než 15% jsou označovány za velmi dobré, 12%-15% jsou dobré, menší než 12% dobré 
nejsou.  
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Vzorec pro výpočet ROI je (Mrkvička, 2006): 
 
    
                          (    )
               
      
(1.34) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (angl. Return on Equity, zkr. ROE) je zejména 
pro vlastníky podniku klíčovým kritériem hodnocení úspěšnosti jejich investic. 
Vytvořený zisk posuzují jako výdělek z kapitálu, který do podniku vložili. V čitateli 
zlomku je použit zisk po zdanění, neboť daň ze zisku, kterou je třeba odvést  
před rozdělením zisku nelze chápat jako součást výdělku vlastníků. Obecně platí,  
že velikost tohoto ukazatele by měla být vyšší než výnosnost bezrizikových investic 
(např. průměrné úročení dlouhodobých vkladů), výsledky vyšší jak 10% jsou obecně 
považovány za dobré. Vzorec pro ROE je (Mrkvička, 2006): 
 
    
                (   )
               
      
(1.35) 
 
Rentabilita celkových aktiv 
Rentabilita celkových aktiv (angl. Return on Assets, zkr. ROA) měří produkční sílu 
podniku, tzn. jak efektivně využívá podnik majetek k tvorbě zisku. Hodnota tohoto 
ukazatele vyšší 10% se považuje za dobrý výsledek. Obecně platí, že velikost tohoto 
ukazatele by měla přesahovat poskytovanou úrokovou míru v bance, jinak je zbytečné 
podstupovat riziko podnikání. Vzorec pro ROA je (Mrkvička, 2006): 
 
    
                (   )
             
      
(1.36) 
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1.3.4 Souhrnné indexy hodnocení podniku 
Souhrnné indexy hodnocení podniku by měly překonat určitou subjektivnost výběru 
ukazatelů. Tvoří celkové hodnocení finančně ekonomické situace a agregovanou 
charakteristiku výkonnosti podniku vyjádřenou jedním číslem. V praxi se používá 
několik modelů a postupů k zjištění celkové situace podniku. Zde bude uveden 
nejznámější Altmanův model a index IN05, jde o takzvané bankrotní modely,  
které charakterizují schopnost podniku dostát svým závazkům. Dále Kralickův 
Quicktest, jde o bonitní model (Synek aj., 2009). 
Altmanův model 
Altmanův index je mezinárodně uznávaný a v praxi mnohokrát testovaný bankrotní 
model. Obsahuje v sobě pět poměrových ukazatelů vynásobené koeficienty.  
Tyto koeficienty vyjadřují váhu jednotlivých ukazatelů a byly vypočteny pomocí 
statistických metod, kdy prof. Altman vycházel ze vzorku údajů prosperujících podniků 
a podniků, které později (během pěti let) zbankrotovaly. Výsledkem je tzv. rovnice 
důvěryhodnosti, poslední verze je nezvána ZETA: 
 
                                                 (1.37) 
 
kde: X1 = Čistý pracovní kapitál / Aktiva celkem, 
X2 = Zadržené výdělky / Aktiva celkem, 
X3 = EBIT / Aktiva celkem, 
X4 = Základní kapitál / Celkové dluhy, 
  X5 = Tržby / Aktiva celkem  
(Mrkvička, 2006, s. 145-146). 
 
Kriteriální hodnoty: 
 Z < 1,2  pásmo bankrotu,  
 1,2 < Z < 2,9 pásmo zvané šedá zóna, 
 Z > 2,9 pásmo prosperity. 
Podniky spadající do první skupiny jsou vážnými kandidáty na bankrot, podniky  
ve středním pásmu se mohou vyvíjet oběma směry a vyžadují tedy velkou pozornost  
a podniky ve třetí skupině jsou finančně stabilní. Zahraniční skutečnosti ukázaly,  
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že Altmanův model relativně dobře předpovídá bankrot podniku na dva roky dopředu, 
na budoucích pět let s pravděpodobností asi 70% (Synek aj., 2009). 
Index IN05 
Vzhledem ke skutečnosti, že Altmanův index byl vyvinut ve Spojených státech  
na základě zkušeností s fungováním amerických podniků, při aplikaci v  podmínkách 
české ekonomiky narážíme na určité problémy a model nelze použít se stoprocentní 
účinností. Mezi hlavní problémy patří otázka, jak naplnit ukazatele modelu z českých 
finančních výkazů. Za další nedostatek se považuje, že model neobsahuje problematiku 
vysoké platební neschopnosti, která je charakteristická pro naši ekonomiku a stěžejním 
problémem je neexistence reprezentativního vzorku dat, na kterých by bylo možno 
fungování modelu v našich podmínkách ověřit. O řešení těchto problémů se pokusili 
Inka a Ivan Neumaierovi (Mrkvička, 2006, s. 146-148). Indexy, které vytvořili, 
vycházejí z významných bankrotních indikátorů a využívají ukazatelů, které byly 
vytvořeny na bázi účetních výkazů. Nejnovější je index IN05 z roku 2005,  
který vypovídá o schopnosti podniku tvořit hodnotu. Má tvar: 
 
         
 
  
     
    
 
     
    
 
     
   
 
     
  
      
   
(1.38) 
 
kde 
A jsou aktiva, OA - oběžná aktiva, 
CZ - cizí zdroje, KZ - krátkodobé závazky, 
EBIT - zisk před úroky, odpisy, daní, KBÚ - krátkodobé bankovní úvěry  
Ú - nákladové úroky,    a výpomoci, 
VYN - výnosy, ZPL - závazky po lhůtě splatnosti. 
Podmínka: 
    
 
                                                     
 
Kriteriální hodnoty: 
IN05 > 1,6 podnik tvoří hodnotu (s pravděpodobností 67%), 
0,9 < IN05 < 1,6 šedá zóna, 
IN05 < 0,9 podnik spěje k bankrotu (s pravděpodobností 86%). 
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Jak uvádějí autoři, ověření indexu na tisících českých firem ukázalo úspěšnou 
vypovídací schopnost identifikovat hrozbu bankrotu s celkovou úspěšností 70% (Synek 
aj., 2009, s. 190-191). 
Kralickův Quicktest 
Do skupiny bonitních modelů patří Kralickův Quicktest. Tento model bodově 
ohodnocuje úroveň vypočtených poměrových ukazatelů a bonitu podniku stanovuje 
podle celkem dosaženého počtu bodů. Algoritmus Kralickova Quicktestu je v tabulce 1. 
 
Tab. 1: Algoritmus Kralickova Quicktestu (Zdroj: Mrkvička, 2006) 
Ukaz. Konstrukce ukazatele Hodnota 
ukazatele 
Body 
R1                
             
 
0,3 a více 
0,2 – 0,3 
0,1 – 0,2 
0,0 – 0,1 
0,0 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
R2                                 
                  
 
3 a méně 
3 – 5 
5 – 12 
12 – 30 
30 a vice 
4 
3 
2 
1 
0 
R3                           
             
 
0,15 a více 
0,12 – 0,15 
0,08 – 0,12 
0,00 - 0,08 
0,00 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
R4                   
               
 
0,1 a více 
0,08 – 0,1 
0,05 – 0,08 
0,00 – 0,05 
0,00 a méně 
4 
3 
2 
1 
0 
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 Hodnocení finanční stability: 
    
      
 
  
(1.39) 
Hodnocení výnosové situace:  
    
      
 
  
(1.40) 
Hodnocení celkové situace:  
    
      
 
  
(1.41) 
 
Kriteriální hodnoty: 
velmi dobrý podnik: hodnocení 3 a více, 
špatný podnik:  hodnocení 1 méně 
(Mrkvička, 2006).  
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2 ANALÝZA SOUČASNÉ SITUACE 
V první části tohoto oddílu je představena a popsána společnost, která byla pro analýzu 
vybrána. Druhá část je ryze výpočtová. Jsou zde vypočteny a graficky znázorněny 
hodnoty vybraných ukazatelů v jednotlivých letech 2005 – 2010. Vytvořené časové 
řady jsou vyrovnány vhodnými regresními funkcemi a vytvořeny prognózy jejich 
dalšího vývoje. V poslední části tohoto oddílu je shrnuto celkové hodnocení finanční 
situace podniku. 
2.1 Představení společnosti 
Pro posouzení finanční výkonnosti pomocí analýzy časových řad byla vybrána 
společnost Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně. Hlavní činností družstva je 
maloobchodní prodej potravin, nápojů, průmyslového a drogistického zboží. Družstvo 
se prezentuje pod marketingovou a obchodní značkou COOP, pod kterou se sdružují 
spotřební družstva, provozující různé řetězce. Cílem je společná prezentace, dosahování 
výhodnějších ekonomických podmínek a v neposlední řadě se jedná o nástroj 
konkurenčního boje. Logo společnosti je prezentováno obrázkem 1. 
 
 
Obr. 1: Logo společnosti (Zdroj: Výroční zpráva za rok 2010, 2010) 
 
2.1.1 Základní údaje o společnosti 
Název společnosti: Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně 
právní forma:  družstvo 
adresa:   Národní třída 13 
695 34  Hodonín 
www:   www.jednota-hodonin.cz 
datum vzniku:  27. října 1956 
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2.1.2 Historie společnosti 
Jednota, spotřební družstvo v Hodoníně je společenství neuzavřeného počtu osob, 
založené za účelem zabezpečení ekonomických, sociálních, kulturních a vzdělávacích 
potřeb členů družstva. Družstvo bylo zapsáno do podnikového rejstříku při Městském 
soudě v Brně dne 27. 10. 1956 pod názvem Jednota, lidové spotřební družstvo 
v Hodoníně. V roce 1978 byla schválena změna obchodního jména na Jednota, 
spotřební družstvo v Hodoníně. V roce 1992, na základě Zákona č. 42/1992 Sb.  
O úpravě majetkových vztahů a vypořádání majetkových nároků v družstvech, prošlo 
majetkovou transformací, která se stala jedním z prvních kroků na cestě k vybudování 
moderního, stabilního podnikatelského subjektu, schopného udržet si svoji pozici 
v sílícím tlaku konkurenčních firem. Další výrazný moment nastal v červenci roku 
2003, kdy družstvo spolu s Jednotou, spotřebním družstvem v Uherském Ostrohu  
a Jednotou, spotřebním družstvem ve Zlíně zakoupilo areál firmy Stival v Napajedlích. 
Objekt byl zakoupen ke společnému provozování velkoobchodní činnosti, proto výše 
uvedená družstva 7. dubna 2004 založila obchodní společnost DLC Napajedla a.s. 
Vlastní velkoobchodní činnost zahájilo DLC Napajedla a.s. v říjnu 2005. Jednota, 
spotřební družstvo v Hodoníně vlastní ve společnosti DLC Napajedla a.s. 50 % podílu 
na celkovém základním jmění (Výroční zpráva za rok 2010, 2010). 
2.1.3 Předmět činnosti družstva 
Předmětem hospodářské činnosti družstva je: 
a) koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej, 
b) pronájem nemovitostí, bytových a nebytových prostor a nájem movitostí, 
c) hostinská činnost, 
d) provozování tělovýchovných a sportovních zařízení a zařízení sloužících 
k regeneraci a rekondici, 
e) nákup, skladování a prodej zdravotnických prostředků, které mohou být prodávány 
prodejci zdravotnických prostředků. 
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2.1.4 Činnost družstva 
Rozhodující náplní činnosti spotřebního družstva je maloobchodní prodej širokého 
sortimentu potravin, nápojů, průmyslového a drogistického zboží denní potřeby. 
Budováním rozsáhlé prodejní sítě vychází družstvo vstříc očekávání věrných zákazníků 
a snaží se jim poskytovat kvalitní a cenově dostupné zboží a služby. K 31. prosinci 2010 
provozovalo družstvo 73 maloobchodních prodejen, členěných podle velikosti prodejní 
plochy a šíře sortimentu do čtyř základních kategorií. Stěžejními prodejnami,  
které zákazníkům nabízí největší sortimentní výběr zboží, jsou supermarkety 
v Hodoníně, Kyjově a ve Bzenci pod názvem MARINA. Hospodářskou činnost 
družstva zabezpečovalo v roce 2010 celkem 426 průměrných přepočtených 
zaměstnanců. Jejich počet se snížil o 20 osob, z toho na prodejnách o 18 osob.  
Družstvo zabezpečuje rozsáhlý vzdělávací program pro management i ostatní 
zaměstnance družstva (Výroční zpráva za rok 2010, 2010). 
2.1.5 Orgány družstva 
Nejvyšším orgánem družstva je Shromáždění delegátů. Volenými orgány družstva jsou 
představenstvo a kontrolní komise. Představenstvo družstva je výkonným, řídícím  
a statutárním orgánem družstva, oprávněným jednat za družstvo navenek. Je složeno  
ze sedmi členů, které volí Shromáždění delegátů. Kontrolní komise je oprávněna 
zejména kontrolovat celou činnost družstva, vyjadřovat se k roční účetní závěrce  
a k návrhu na rozdělení zisku, informovat o zjištěných nedostatcích představenstvo 
družstva a vyžadovat od něho sjednání nápravy a projednávat stížnosti členů družstva. 
Je odpovědná Shromáždění delegátů.  Běžnou činnost družstva a odborné útvary 
družstva řídí v rámci pověření představenstva ředitel družstva, který současně  
mj. vykonává usnesení představenstva družstva, zabezpečuje a řídí účinnou vnitřní 
kontrolu v družstvu. Organizační struktura odborných útvarů družstva je znázorněna  
na obrázku 2 (Výroční zpráva za rok 2010, 2010).  
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2.1.6 Organizační struktura odborných útvarů družstva 
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Obr. 2: Organizační struktura odborných útvarů družstva (Zdroj: Výroční zpráva za rok 2010, 2010) 
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2.1.7 Majetkové účasti družstva v jiných subjektech 
Pro zajištění ekonomických potřeb družstva a zájmů svých členů vlastní družstvo 
majetkové či  jiné smluvní spoluúčasti v jiných společnostech. Majetkové účasti 
družstva v jiných subjektech jsou prezentovány tabulkou 2. 
 
Tab. 2: Majetkové účasti družstva v jiných subjektech (Zdroj: Výroční zpráva za rok 2010, 2010) 
Název společnosti Sídlo 
Výše podílu na 
základním kapitálu  
v tis. Kč 
Výše podílu na 
základním kapitálu   
v % 
DLC Napajedla a.s. 
Kvítkovická 1533, 
763 61 Napajedla 
            17 820
 
50 % 
SČMSD Praha 
U Rajské zahrady 
3/1912 
130 00 Praha 3 
   4 Neuvádí se 
COOP Centrum 
družstvo 
Na Poříčí 30, 
110 00 Praha 1 
                 300 Neuvádí se 
COOP MORAVA 
s.r.o. 
Sukova 2, 
659 40 Brno 
                     2 Rezervní fond 
COOP MORAVA 
s.r.o. 
Sukova 2, 
659 40 Brno 
              7 804 15,038 % 
 
2.1.8 Podnikatelský plán budoucího vývoje družstva 
Podnikatelský plán družstva pro budoucí střednědobý časový horizont stanoví,  
že stěžejní náplní činnosti družstva zůstává maloobchodní prodej širokého sortimentu 
potravinářského zboží, nápojů, drogistického a částečně průmyslového zboží 
v modernizovaných stávajících prodejnách. Záměrem družstva je i dále rozšiřovat 
stávající prodejní síť o nové maloobchodní prodejny a rovněž zavádět v celé prodejní 
síti nové služby pro své členy a zákazníky (Výroční zpráva za rok 2010, 2010). 
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2.2 Výsledky analýzy jednotlivých ukazatelů 
V této části jsou vypočteny a graficky znázorněny hodnoty vybraných ukazatelů za roky 
2005 – 2010, první diference, koeficienty růstu a jejich průměry. Vytvořené časové řady 
jsou analyzovány a na základě výsledků indexu determinace jsou vybrané ukazatele 
vyrovnány vhodnými regresními funkcemi. Pro takovéto časové řady jsou taky 
vytvořeny prognózy budoucího vývoje pro následující dva roky 2011 a 2012. 
2.2.1 Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity byly spočteny podle vzorců (1.28), (1.29) a (1.30). Hodnoty jsou 
uvedeny v následující tabulce 3. První diference, koeficienty růstu a průměrné hodnoty 
byly spočteny pomocí vzorců (1.3) - (1.6). Kompletní výpočty se nachází v příloze 1. 
 
Tab. 3: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastní) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Okamžitá 
likvidita 
0,41 0,35 0,14 0,20 0,15 0,18 
Pohotová 
likvidita 
0,78 0,58 0,39 0,44 0,31 0,33 
Běžná 
likvidita 
1,40 1,21 0,92 0,96 0,87 0,89 
 
Okamžitá likvidita se ve sledovaném období pohybuje v intervalu 0,14 – 0, 41. 
Doporučeného intervalu 0,2 – 0,5 dosahuje v letech 2005, 2006 a na dolní hranici  
se pohybuje taky v roce 2008. Nejlepšího výsledku společnost dosáhla v roce 2005,  
kdy by ze svých disponibilních finančních prostředků byla schopna zaplatit 41% svých 
krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů. Naopak nejnižších hodnot 
dosahuje v letech 2007 resp. 2009, kdy by byla schopna zaplatit pouze 14% resp. 15% 
krátkodobých závazků. Ve sledovaném období je průměrná hodnota okamžité likvidity 
0,24. Okamžitá likvida v čase spíše klesá. Největší pokles je zaznamenán z roku 2006 
na 2007 a to o 0,21 resp. o 60%. To je způsobeno poklesem finančního majetku 
v rozvaze téměř o polovinu. V roce 2008 dochází oproti předchozímu roku k mírnému 
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nárůstu o 0,06 resp. o 43%, v dalších letech ale opět klesá. Ve sledovaném období 
poklesla okamžitá likvidita každý rok průměrně o 0,05 resp. o 25%. 
 
Běžná likvidita ani v jednom roce sledovaného období nedosahuje doporučených 
hodnot 1,5 – 2,5. V letech 2007 – 2010 by podnik ani po inkasování svých pohledávek a 
po prodeji zásob nebyl schopen uhradit své krátkodobé závazky v plné výši.  
Ve sledovaném období je průměrná hodnota běžné likvidity 1,04. K největšímu poklesu 
běžné likvidity dochází mezi roky 2006 a 2007, o 0,29 resp. o 24%. To je dáno 
poklesem oběžných aktiv a zvýšením krátkodobých závazků a bankovních úvěrů v roce 
2007. Ve sledovaném období klesla běžná likvidita každý rok průměrně o 0,10  
resp. o 9%. 
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita byla spočtena pomocí vzorce (1.29). První diference a koeficienty 
růstu pomocí vzorců (1.3) a (1.5). Jejich hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 4. 
 
Tab. 4: Pohotová likvidita (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Pohotová 
likvidita (y) 1
di(y) ki(y) 
1 2005 0,78 - - 
2 2006 0,58 -0,20 0,74 
3 2007 0,39 -0,19 0,67 
4 2008 0,44 0,05 1,13 
5 2009 0,31 -0,13 0,70 
6 2010 0,33 0,02 1,06 
 
Po celou dobu sledovaného období se pohotová likvidita pohybuje v intervalu  
0,31 – 0,78. Tedy pod doporučenými hodnotami. Znamená to, že podnik by ani 
v případě, kdyby inkasoval své pohledávky, nebyl schopen uhradit své krátkodobé 
závazky v plné výši. Nejlepšího výsledku společnost dosáhla v roce 2005,  
kdy by ze svých finančních prostředků a pohledávek byla schopna zaplatit 78% svých 
krátkodobých závazků. Naopak nejnižších hodnot dosahuje v letech 2009 a 2010.  
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Průměr intervalové časové řady 
  ̅    
 
  
 ∑    
 
   
      
Ve sledovaném období je průměrná hodnota pohotové likvidity 0,47. 
 
První diference  
Z pohledu první diference došlo k největšímu poklesu pohotové likvidity z roku 2005  
na 2006 o 0,20. To bylo způsobeno poklesem krátkodobých pohledávek o více jak 40% 
za stejného stavu krátkodobých závazků a krátkodobého finančního majetku. 
 
Průměr prvních diferencí  
 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   -0,09. 
Ve sledovaném období poklesla pohotová likvidita každý rok průměrně o 0,09. 
 
Koeficient růstu  
Z hlediska koeficientu růstu došlo k největšímu poklesu pohotové likvidity z roku 2006 
na 2007 o 33%. 
 
Průměrný koeficient růstu 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    0,84. 
Během sledovaného období poklesla pohotová likvidita každý rok průměrně o 16%. 
 
Grafické znázornění 
Původní hodnoty pohotové likvidity a vyrovnané hodnoty Gompertzovou křivkou jsou 
znázorněny v grafu 1. 
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Graf 1: Pohotová likvidita (Zdroj: vlastní) 
 
K vyrovnání trendu pohotové likvidity byla použita speciální nelinearizovatelná 
regresní funkce – Gompertzova křivka. Index determinace R2 byl spočten pomocí 
vzorce (1.10), je roven 0,95. Rovnice má tvar: 
 ̂                        
 
   
Po dosazení příslušných hodnot x do vzorce dostáváme prognózy pohotové likvidity  
pro další roky. Pokud by pokračovala časová řada v tomto trendu, byla by v roce 2011 
pohotová likvidita 0,29 a v roce 2012 by dosahovala hodnoty 0,27. 
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2.2.2 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti byly vypočteny pomocí vzorců (1.31) – (1.33). Hodnoty jsou 
uvedeny v  tabulce 5. První diference, koeficienty růstu a průměrné hodnoty byly 
spočteny pomocí vzorců (1.3) - (1.6). Kompletní výpočty se nachází v příloze 1. 
 
Tab. 5: Ukazatele zadluženosti (Zdroj: vlastní) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková 
zadluženost 
0,43 0,37 0,36 0,32 0,28 0,26 
Koeficient 
samofinancování 
0,57 0,63 0,64 0,68 0,72 0,74 
Doba splácení 
dluhu 
3,51 3,90 3,29 3,81 3,21 3,78 
 
Celková zadluženost je velmi nízká. Podnik je zadlužen méně jak z 50% svých 
celkových aktiv, lze ho tedy považovat za finančně stabilní. Cizí zdroje společnosti 
dosahují nejvyšších hodnot v roce 2005, ale pouze 43% a v dalších letech se podíl ještě 
snižuje. Ve sledovaném období je průměrná hodnota celkové zadluženosti 0,34. 
Celková zadluženost v čase klesá. K největšímu poklesu došlo mezi prvními roky 
sledovaného období o 0,06 resp. o 14%. Během sledovaného období klesá celková 
zadluženost každý rok průměrně o 0,03 resp. o 10%. 
Koeficient samofinancování 
Koeficient samofinancování byl spočten pomocí vzorce (1.32). První diference  
a koeficienty růstu pomocí vzorců (1.3) a (1.5). Jejich hodnoty jsou zobrazeny  
v tabulce 6. 
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Tab. 6: Koeficient samofinancování (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Koeficient 
samofinancování 
(y) 
1di(y) ki(y) 
1 2005 0,57 - - 
2 2006 0,63 0,06 1,11 
3 2007 0,64 0,01 1,02 
4 2008 0,68 0,04 1,06 
5 2009 0,72 0,04 1,06 
6 2010 0,74 0,02 1,03 
 
Koeficient samofinancování je doplňkem celkové zadluženosti, jejich součet je číslo 1. 
Je zřejmé, že majetek společnosti je financován spíše z vlastních zdrojů. V roce 2005 
z 57% a v dalších letech se procento ještě zvyšuje, to lze považovat za dobrý výsledek. 
 
Průměr intervalové časové řady 
  ̅    
 
  
 ∑    
 
   
      
Ve sledovaném období dosahuje koeficient samofinancování průměrné hodnoty 0,66. 
 
První diference  
Z prvních diferencí je patrné, že pokud celková zadluženost klesne o x, hodnota 
koeficientu samofinancování o x vzroste a naopak. To platí i pro průměry prvních 
diferencí. Koeficient samofinancování vzrostl nejvíce v roce 2006  
oproti předcházejícímu roku o 0,06. 
 
Průměr prvních diferencí  
 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   0,03. 
Ve sledovaném období vzrostl koeficient samofinancování každý rok průměrně o 0,03. 
 
Koeficient růstu  
Z hlediska koeficientu růstu došlo k největšímu vzrůstu koeficientu samofinancování 
v roce 2006 o 11%. 
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Průměrný koeficient růstu 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    1,05. 
Během sledovaného období se koeficient samofinancování zvýšil každý rok oproti roku 
předchozímu průměrně o 5%. 
 
Grafické znázornění 
Původní hodnoty koeficientu samofinancování a vyrovnané hodnoty logaritmickou 
funkcí jsou znázorněny v grafu 2. 
 
 
Graf 2: Koeficient samofinancování (Zdroj: vlastní) 
 
Pro vyrovnání ukazatele koeficientu samofinancování byla použita logaritmická funkce. 
Index determinace je roven 0,95 a předpis funkce má tvar: 
 ̂             ( )         
Po dosazení do rovnice můžeme předpovědět vývoj ukazatele pro následující roky. 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, koeficient samofinancování 
dosáhne v roce 2011 hodnoty 0,74 a v roce 2012 hodnoty 0,75. 
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Doba splácení dluhu 
Doba splácení dluhu byla spočtena pomocí vzorce (1.33). První diference a koeficienty 
růstu pomocí vzorců (1.3) a (1.5). Jejich hodnoty jsou zobrazeny v následující tabulce 7. 
 
Tab. 7: Doba splácení dluhu (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Doba splácení 
dluhu (y) 
[roky] 
1di(y) ki(y) 
1 2005 3,51 - - 
2 2006 3,90 0,39 1,11 
3 2007 3,29 -0,61 0,84 
4 2008 3,81 0,52 1,16 
5 2009 3,21 -0,60 0,84 
6 2010 3,78 0,57 1,18 
 
Ukazatel doba splácení dluhu vypovídá o tom, že podnik by byl schopen při stávající 
výkonnosti splatit své dluhy přibližně za 3,5 – 4 roky. Tyto výsledky lze považovat  
za nadprůměrně dobré, neboť za dobré výsledky se považují hodnoty intervalu 6 – 8 let. 
 
Průměr intervalové časové řady 
  ̅    
 
  
 ∑        
 
   
 
Ve sledovaném období je průměrná doba splácení dluhu přibližně 3,5 roku. 
 
První diference, koeficient růstu 
Výsledky doby splácení dluhu jsou vcelku konstantní, meziroční změny tedy minimální. 
V období největšího poklesu 2006 - 2007 se jedná pouze o změnu o 0,61 roku,  
tj. o 16%.  
 
Průměr prvních diferencí  
 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   0,05. 
Během sledovaného období je průměrný meziroční přírůstek ukazatele doby splácení 
dluhu 0,05 roku. 
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Průměrný koeficient růstu 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    1,02. 
Ve sledovaném období vzrostla doba splácení dluhu každý rok průměrně o 2%. 
 
Grafické znázornění 
Původní hodnoty doby splácení dluhu a vyrovnané hodnoty průměrem jsou znázorněny 
v grafu 3. 
 
 
Graf 3: Doba splácení dluhu (Zdroj: vlastní) 
 
U doby splácení dluhu není žádný trend, hodnota kolísá kolem průměrné hodnoty 3,58. 
Do budoucna můžeme předpokládat výsledky pohybující se kolem této hodnoty. 
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2.2.3 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability byly spočteny podle vzorců (1.34) – (1.36), výsledky jsou uvedeny 
v tabulce 8. První diference, koeficienty růstu a průměrné hodnoty byly spočteny 
pomocí vzorců (1.3) - (1.6). Kompletní výpočty se nachází v příloze 1. 
 
Tab. 8: Ukazatele rentability (Zdroj: vlastní) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
ROI 3,68% 4,83% 6,49% 5,94% 3,48% 1,55% 
ROE 3,70% 5,20% 7,43% 5,98% 3,24% 1,27% 
ROA 2,11% 3,26% 4,75% 4,05% 2,33% 0,94% 
 
ROI se nachází mimo určený interval (12%-15%) a výnosnost vloženého kapitálu je 
velmi nízká. Nejnižšího výsledku dosahuje v posledním roce 2010, kde z každé 
investované koruny společnost získá pouze 0,0155 Kč. Během sledovaného období je 
průměrná hodnota ROI 4,33%. V období 2007 – 2010 se výnosnost snižuje dosti 
rapidně. Z hlediska první diference došlo k největšímu poklesu z roku 2008 na 2009  
o 2,46%. To bylo způsobeno téměř dvojnásobným poklesem provozního výsledku 
hospodaření. Každý rok poklesla rentabilita vloženého kapitálu průměrně o 0,43%. 
Z hlediska průměrného koeficientu růstu se jedná o průměrné každoroční snížení  
o 16%. Z hlediska koeficientu růstu došlo k největšímu poklesu ROI v letech 2009-2010 
o 55%. 
 
ROA ani v jednom z výše uvedených let nedosahuje doporučených výsledků.  
Nízké hodnoty signalizují, že majetek je využíván k tvorbě zisku velmi neefektivně.  
Ve sledovaném období je průměrná hodnota ROA 2,91%. Rentabilita celkových aktiv 
roste v období 2005 – 2007. V roce 2007 došlo k největšímu nárůstu o 1,49%. Od roku 
2007 ale ROA klesá. K největšímu meziročnímu poklesu z hlediska první diference 
dochází z roku 2008 na 2009 o 1,72%, z hlediska koeficientu růstu je největší pokles 
zaznamenán v roce 2010 oproti roku 2009 o 60%. To je způsobeno poklesem výsledku 
hospodaření po zdanění. Z hlediska první diference poklesl ukazatel ROA každý rok 
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průměrně o 0,23%, co se týká koeficientu růstu, jedná se o průměrný meziroční pokles  
o 25%.  
 
ROE 
Rentabilita vlastního kapitálu byla spočtena podle vzorce (1.35). První diference  
a koeficienty růstu pomocí vzorců (1.3) a (1.5). Hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 9. 
 
Tab. 9: ROE (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) ROE (y) 1di(y) ki(y) 
1 2005 3,70% - - 
2 2006 5,20% 1,50% 1,41 
3 2007 7,43% 2,23% 1,43 
4 2008 5,98% -1,45% 0,80 
5 2009 3,24% -2,74% 0,54 
6 2010 1,27% -1,97% 0,39 
 
V žádném z uvedených let nedosahuje rentabilita vlastního kapitálu doporučené hranice 
10%. Nejnižší hodnoty dosahuje v roce 2010, což pro investory není příliš příhodné. 
V tomto případě by bylo efektivnější investovat do bezrizikových investic  
např. do státních dluhopisů. 
 
Průměr intervalové časové řady 
  ̅    
 
  
 ∑          
 
   
  
Během sledovaného období byla průměrná hodnota ROE 4,47%. 
 
První diference, koeficient růstu  
Od roku 2008 dochází k razantnímu poklesu hodnoty. Z hlediska první diference 
dochází k největšímu poklesu ROE z roku 2008 na 2009 o 2,74%. To je dáno poklesem 
výsledku hospodaření po zdanění v roce 2009 oproti roku 2008 téměř na polovinu. 
K největšímu poklesu z hlediska koeficientu růstu došlo v roce 2010 o 61%. 
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Průměr prvních diferencí  
 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   - 0,49%. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu poklesl během sledovaného období každý rok 
průměrně o 0,49%. 
 
Průměrný koeficient růstu 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    0,81. 
Ve sledovaném období poklesl ukazatel ROE každý rok průměrně o 19%. 
 
Grafické znázornění 
Původní hodnoty ukazatele ROE jsou znázorněny v grafu 4. 
 
 
Graf 4: ROE (Zdroj: vlastní) 
 
Na základě získaných dat a výsledků ukazatele rentability nelze odhadnout budoucí 
vývoj pomocí regresní analýzy. Možností je vyrovnání hodnot za poslední čtyři roky 
sledovaného období regresní přímkou (viz. Příloha 1). V roce 2011 by pak byla 
rentabilita vlastního kapitálu 0% a v roce 2012 by dokonce dosahovala záporných 
hodnot. Takto stanovená prognóza je ale nereálná. Do budoucna lze spíše očekávat 
rentabilitu vyšší nebo podobnou předcházejícímu období. 
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2.2.4 Altmanův model 
Altmanův index byl spočten pomocí vzorce (1.37). První diference a koeficienty růstu 
pomocí vzorců (1.3) a (1.5). Jejich hodnoty jsou zobrazeny v následující tabulce 10. 
 
Tab. 10: Altmanův model (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Altmanův 
model (y) 
1di(y) ki(y) 
1 2005 3,12 - - 
2 2006 3,10 -0,02 0,99 
3 2007 3,14 0,04 1,01 
4 2008 3,14 0 1,00 
5 2009 3,02 -0,12 0,96 
6 2010 2,88 -0,14 0,95 
 
Pro Altmanův index jsou průměrné hodnoty ukazatele stanoveny na 1,2 - 2,9.  
Jde o tzv. šedou zónu. Čím je hodnota vyšší, tím je situace lepší. V období 2005 – 2009 
podnik přesahuje horní hranici šedé zóny, nejvyšších hodnot dosahuje v letech 2007  
a 2008. Družstvo lze tedy považovat za silnou, finančně zdravou společnost, která tvoří 
hodnotu a bankrot jí nehrozí. V posledním roce sledovaného období hodnota Altmanova 
indexu poklesla, přesto se stále pohybuje na horní hranici šedé zóny. 
 
Průměr intervalové časové řady 
  ̅    
 
  
 ∑        
 
   
  
Během sledovaného období je průměrná hodnota Altmanova modelu 3,07. 
 
První diference, koeficient růstu  
V období 2007 - 2008 se výsledky Altmanova modelu nezměnily, proto je první 
diference rovna nule. Největší pokles je zaznamenán z roku 2009 na 2010, kdy hodnota 
klesla o 0,14 resp. o 5%. 
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Průměr prvních diferencí  
 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   - 0,05. 
Hodnota Altmanova modelu klesla každý rok průměrně o 0,05. 
 
Průměrný koeficient růstu 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    0,98. 
Hodnota ukazatele klesla každý rok průměrně o 2%. 
 
Grafické znázornění 
Původní hodnoty Altmanova modelu a vyrovnané hodnoty parabolou jsou znázorněny 
v grafu 5. 
 
 
Graf 5: Altmanův model (Zdroj: vlastní) 
 
Pro vyrovnání trendu Altmanova modelu byla použita parabola. Index determinace byl 
spočten podle vzorce (1.10), je roven 0,93 a rovnice má tvar: 
 ̂                             
Po dosazení příslušných hodnot do rovnice získáváme prognózy budoucího vývoje 
ekonomického ukazatele. Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, dojde 
k poklesu hodnoty Altmanova modelu v roce 2011 na 2,72 a v roce 2012 na 2,50. 
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2.2.5 Index IN05 
Index IN05 byl spočten podle vzorce (1.38). První diference a koeficienty růstu pomocí 
vzorců (1.3) a (1.5). Jejich hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 11. 
 
Tab. 11: Index IN05 (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) IN05 (y) 1di(y) ki(y) 
1 2005 1,30 - - 
2 2006 1,49 0,19 1,15 
3 2007 1,56 0,07 1,05 
4 2008 1,57 0,01 1,01 
5 2009 1,52 -0,05 0,97 
6 2010 1,45 -0,07 0,95 
 
Index IN05 má šedou zónu v rozhraní 0,9 - 1,6. Naše společnost se po celou dobu 
sledovaného období pohybuje v horní polovině intervalu šedé zóny. Z toho je patrné,  
že ji lze považovat za finančně stabilní, bankrot jí nehrozí, ale určité problémy 
s financováním existují. Stejně jako v případě Altmanova modelu dosahuje nejlepších 
výsledků v letech 2008 a 2007.  
 
Průměr intervalové časové řady 
  ̅    
 
  
 ∑    
 
   
      
Během sledovaného období dosahuje index IN05 průměrné hodnoty 1,48. 
 
První diference, koeficient růstu  
V období 2005 – 2008 dochází k nárůstu ukazatele. Nejvíce z roku 2005 na 2006 o 0,19 
resp. o 15%. Od roku 2008 index klesá. Přesto ani v jednom roce nepoklesly hodnoty 
pod dolní hranici šedé zóny a podnik lze tedy z hlediska testování indexem IN05 
považovat za stabilní. 
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Průměr prvních diferencí  
 ( ) 
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   0,03. 
Ve sledovaném období index IN05 vzroste každý rok průměrně o 0,03. 
 
Průměrný koeficient růstu 
 ( )̅̅ ̅̅ ̅̅    1,02. 
Během sledovaného období se IN05 každý rok zvyšuje průměrně o 2%. 
 
Grafické znázornění 
Původní hodnoty indexu IN05 a vyrovnané hodnoty polynomickou funkcí třetího stupně 
jsou znázorněny v grafu 6. 
  
 
Graf 6: Index IN05 (Zdroj: vlastní) 
 
Hodnoty indexu IN05 byly vyrovnány polynomickou funkcí třetího stupně. Index 
determinace byl spočten podle vzorce (1.10), rovná se 1 a rovnice je dána předpisem: 
 ̂                                      
Po dosazení do rovnice byly sestaveny prognózy dalšího vývoje ukazatele. Pokud bude 
časová řada pokračovat ve stávajícím trendu, klesne index IN05 v roce 2011 k hodnotě 
1,38 a v roce 2012 k hodnotě 1,34. 
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2.2.6  Kralickův Quicktest 
Hodnoty dílčích ukazatelů a bodové ohodnocení byly spočteny podle vzorců v tabulce 
1. Hodnocení finanční stability, výnosové situace a celkové situace byly spočteny 
pomocí vzorců (1.39), (1.40) a (1.41). Výsledky jsou uvedeny v následujících tabulkách 
12 a 13.  
 
Tab. 12: Kralickův Quicktest – hodnoty ukazaele (Zdroj: vlastní) 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
R1 0,57 0,63 0,64 0,68 0,72 0,74 
R2 3,51 3,90 3,29 3,81 3,21 3,78 
R3 0,03 0,04 0,06 0,05 0,03 0,01 
R4 0,04 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 
 
Tab. 13: Kralickův Quicktest - body (Zdroj: vlastní) 
 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 
R1 4 4 4 4 4 4 
R2 3 3 4 3 4 3 
R3 1 1 1 1 1 1 
R4 1 1 1 1 1 1 
FS 3,5 3,5 4 3,5 4 3,5 
VS 1 1 1 1 1 1 
CS 2,25 2,25 2,5 2,25 2,5 2,25 
 
Výsledné bodové hodnocení se pohybuje v horní polovině průměrných hodnot. Jde tedy 
o dobrý výsledek a podnik můžeme považovat za prosperující – bonitní, který není 
ohrožen bankrotem, ale určité problémy s financováním existují. 
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2.3 Celkové zhodnocení 
V rámci analýzy dílčích ukazatelů vykazuje společnost jak pozitivní, tak i negativní 
výsledky. Stejné nebo obdobné negativní výsledky určených ukazatelů vykazuje celé 
oborové odvětví. V některých případech se tedy může jednat o problémy, s kterými se 
potýká celé odvětví maloobchodu. K těmto ukazatelům patří likvidita a rentabilita 
(Finanční analýzy podnikové sféry, 2010).  
I když hodnocení ukazatelů likvidity není u společnosti příliš pozitivní a podnik se jeví 
jako nelikvidní, s oborovým průměrem souhlasí. Ukazatele likvidity dosahují nejnižších 
hodnot v roce 2009, přičemž okamžitá likvidita se s oborovým průměrem zcela shoduje, 
běžná likvidita je velmi podobná a pouze pohotová likvidita podprůměrná (Finanční 
analýzy podnikové sféry, 2010).  
Rentabilita silně neodpovídá doporučeným hodnotám, ale s oborovým průměrem je opět 
srovnatelná. Nejnižších hodnot dosahuje podnik v posledních dvou letech sledovaného 
období. V roce 2010 je to způsobeno rozsáhlými investicemi do PC pokladen, obnovou 
chladících vitrín na prodejnách typu „A“ a dalšího vybavení prodejen, investicemi  
do využití odpadního tepla. Tím se v roce pořízení zvýšily náklady, snížil se provozní 
výsledek hospodaření a v konečném důsledku poklesla rentabilita. V roce 2009 
odpovídají nízké hodnoty oborovému průměru. Pokles rentability je zapříčiněn velmi 
výrazným propadem provozního výsledku hospodaření. V roce 2009 se oproti roku 
2008 jedná u naší společnosti o pokles téměř 50%, což je z velké části způsobeno 
snížením tržeb. Důvodem je příliv nové konkurence a ekonomická situace v zemi. 
Dalším atributem působícím na rentabilitu je maximální snaha managementu  
o optimalizaci výsledku hospodaření jako daňového základu (Finanční analýzy 
podnikové sféry, 2010). 
Celková zadluženost společnosti je velmi nízká a ve sledovaném období klesala 
konstantně z titulu splácení hlavního úvěru na investici do distribučního a logistického 
centra DLC Napajedla a.s. Tento úvěr byl čerpán v roce 2004 ve výši 50 mil. Kč.  
Od této chvíle se družstvo chovalo velmi obezřetně, hlavní prioritou bylo splácení 
dlouhodobých závazků, nesoucí s sebou trend klesající celkové zadluženosti. Dobu 
splácení dluhu má společnost nadprůměrně dobrou. 
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Dalšími neopomenutelnými výsledky, které značí prosperitu společnosti, jsou souhrnné 
bonitní a bankrotní modely, které deklarují, že společnost se nachází mimo hranici 
bankrotu, je relativně finančně stabilní a prosperující, tvoří hodnotu, avšak určité 
problémy s financováním existují. 
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3 VLASTNÍ NÁVRHY 
Vlastní návrhy jsou zaměřeny na ukazatele, které vybočují z doporučených hodnot  
nebo oborových průměrů a jejichž změna přispěje k celkovému zlepšení finanční 
situace firmy. Družstvo během sledovaného období vykázalo několik silných stránek, 
ale také několik negativních výsledků. Na negativní výsledky má zcela jistě vliv  
i ekonomická situace v zemi a může se jednat o přechodné období, které se následně 
vyrovná. V každém případě by družstvo mělo svou finanční situaci bedlivě sledovat  
a částečně změnit dosavadní strategii. Přestože se družstvo nepotýká s problémy,  
které by mohly ohrozit jeho existenci, je žádoucí, aby se management společnosti  
na slabé stránky soustředil. 
Družstvo by se mělo především zaměřit na nízkou likviditu, se kterou se dlouhodobě 
potýká. Zde je nutno podotknout, že likvidita je ovlivněna výší krátkodobého finančního 
majetku a jelikož společnost z vlastních zdrojů neustále investuje do rekonstrukcí  
a modernizací svých prodejen, tedy dlouhodobých aktiv, tyto finanční prostředky jsou 
nižší, a tedy i likvidita dosahuje nižších hodnot. Dalším faktorem, který má vliv  
na nízkou likviditu družstva, je složení vzorce pro výpočet ukazatele,  
kde ve jmenovateli stojící krátkodobé závazky v sobě zahrnují všechny krátkodobé 
závazky bez ohledu na to, zda jsou splatné či nikoliv. Zde považuji za nutné zmínit,  
že družstvo má vždy volné finanční prostředky na úhradu svých splatných závazků.  
Na ty nesplatné získává další prostředky postupem času svou činností. Nejde tedy  
o situaci, kdy by se družstvo potýkalo s problémem nízkého přílivu finančních zdrojů 
z vlastních činností, které by v nedostatečné výši pokrývaly splatné závazky. Společnost 
je i přes svou nízkou likviditu solventní.  
Na dosažené výsledky má značný vliv taktéž skutečnost, že družstvo nakupuje 
rozhodující část zboží od spřízněných společností, ve kterých má majetkový podíl  
a není zde tudíž předpoklad neočekávaného zkrácení doby splatnosti faktur.  
Příčinou nízké likvidity je rovněž fakt, že družstvo je v postavení, kdy by z investičního 
úvěru platilo vyšší úrok než z úvěru provozního, který je součástí krátkodobých 
závazků. Proto jej čerpá přednostně a částečně využívá i na financování investičních 
projektů. Tento typ úvěru navíc používá k úhradě nesplatných závazků v případě 
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výhodného skonta, kdy sleva za předčasné zaplacení faktury je vyšší než úrok 
z provozního úvěru.  
Družstvo si uvědomuje, že přestože své peněžní toky dobře zná a má je naplánované, 
některé postupy nejsou optimální a mají neblahý dopad na výsledky likvidity.  
Do budoucna je žádoucí vyvarovat se dalšího poklesu tohoto ukazatele.  
Problémy s nízkou likviditou lze řešit několika způsoby. Okamžitou likviditu lze zvýšit 
odprodejem části zásob, což by ale vzhledem k předmětu podnikání družstva nemuselo 
být příliš efektivní. Možným řešením je ale snižování zásob zboží na prodejnách,  
které zbytečně váží volný kapitál.  
Přestože podstatnou část příjmů inkasuje družstvo v hotovosti, doporučuji v případech, 
kdy je to možné, snížit dobu splatnosti pohledávek a tím získat další volné finanční 
prostředky, nebo brát zálohy předem. Mnohem efektivnější je však motivovat 
odběratele - nájemce družstevních prostor k uhrazení faktur k datu jejich splatnosti, 
např. poskytováním skonta za předčasné platby nebo sankce ve formě uložení penále  
při opožděné platbě. Důležité je také neustále urgovat na zaplacení splatných 
pohledávek.  
Družstvo by mohlo také odprodat své nedobytné pohledávky, tzv. faktoring nebo je 
dlužníkům rozložit do několika dílčích plateb formou splátkového kalendáře.  
Kdyby se těmito způsoby podařilo snížit objem krátkodobých pohledávek na polovinu, 
v roce 2010 by společnost získala více jak 6 mil. Kč volných peněžních prostředků. 
Možnost existuje taky v pojištění pohledávek nebo zajištění směnkami.  
V případě potřeby lze pohotové platební prostředky doplnit kontokorentním či jiným 
úvěrem. Družstvo má taky možnost čerpat finanční zdroje od Svazu českých  
a moravských spotřebních družstev. Jde o zájmovou organizaci, která sdružuje 
maloobchodní družstevnictví v této zemi a ze specializovaného fondu poskytuje půjčky 
a úvěry na krytí provozních a investičních potřeb družstev.  
Dále by se mělo družstvo soustředit na zvýšení ziskovosti. Rentabilita je úzce spojena 
s výsledkem hospodaření, který je značně ovlivněn jak rozsáhlými investicemi  
do rekonstrukcí a modernizací stávajících prodejen, tak i snahou managementu  
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o optimalizaci výsledku hospodaření jako daňového základu. Dalšími působícími 
faktory je vstup konkurence, zejména nadnárodních řetězců i do menších lokalit  
a s tím spojený částečný odliv zákazníků. Dále je to současná ekonomická situace,  
která nemá na výsledky rentability rovněž příliš pozitivní dopad.  
Řešení tohoto problému je spatřováno ve snaze zvyšování zisku, tedy růstu tržeb  
nebo stlačení nákladů či omezení investic. Zvýšení tržeb lze docílit proniknutím na další 
trhy, v tomto případě se konkrétně jedná o rozšíření sítě prodejen, dle mého názoru 
nejlépe v místech, kde není příliš velké množství subjektů, nabízející stejné služby. 
Základ úspěšného fungování takovéto prodejny je spatřován v široké nabídce kvalitního 
zboží za přijatelné, ale ne příliš nízké ceny, neopomenutelnou součástí je zodpovědný 
personál. Řešením zvýšení tržeb stávajících prodejen v místech vysoké konkurence  
je rozšíření sortimentu výrobků, vysoká kvalita zboží, snaha přiblížit se konkurenci 
v cenové strategii. Dobré by bylo též nabízet různé druhy zboží pro různé skupiny 
zákazníků.  
K dalšímu nárůstu tržeb by mohlo přispět zefektivnění marketingové komunikace.  
Je doporučeno provádět akce snížením ceny vybraného druhu zboží či nabízet výhodná 
balení. Dále je vhodné poskytovat slevové kupóny nebo si udržet zákazníka formou 
slevy na další nákup. Možným řešením by bylo taky rozšíření televizní a letákové 
propagace o reklamu v regionální nebo kabelové televizi. Kdyby se družstvu podařilo 
těmito způsoby zvýšit tržby o 5%, v roce 2010 by se jednalo o zvýšení téměř o 43 mil. 
Kč. Družstvo v současnosti pořádá pravidelné dvouměsíční akce COOP supercena, 
čtrnáctidenní Akce pro Vás, Víkendové akce na vybraných prodejnách.  
Pro své zákazníky provozuje zákaznický klub, v němž mohou zákazníci zakoupit zboží 
za výrazně nižší ceny, a v rámci zákaznického klubu vyhlašuje různé spotřebitelské 
soutěže.  
Naopak snížení nákladů lze docílit změnou dodavatele, a pokud by to bylo efektivní, 
snížením hladiny zásob. Využití finančního leasingu pro pořizování dlouhodobého 
majetku je další možností, jak zabezpečit pokles nákladů v čase. Dalším návrhem,  
který by měl vést ke snížení nákladů, je omezení investic nebo optimalizace kapitálové 
struktury, a v případě nezbytnosti snížit stav zaměstnanců.  
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Co se týká hodnocení zadluženosti podniku a doby splácení dluhu, družstvo dosahuje 
velmi dobrých hodnot. Z analýzy trendu celkové zadluženosti lze usuzovat,  
že bude i nadále klesat. Jednota v roce 2011 čerpala úvěr ve výši 11 mil. Kč  
na vybudování nové prodejny, tím pádem dojde ke skokovému zvýšení zadluženosti,  
ale předpokládá se následný pokles z titulu splácení.  
Na tomto místě bych doporučila, při realizaci dalších projektů, opět zvážit financování 
cizími zdroji, které jsou většinou levnější než vlastní. Financování vlastními zdroji  
je sice bezpečné a družstvo tak předchází vysoké zadluženosti, ale způsobuje nízkou 
rentabilitu, což pro vlastníky, kteří očekávají, že budou jejich vklady zhodnoceny  
v co nejvyšší míře, není příliš příhodné. Existuje zde tedy riziko, že pro ně bude 
atraktivnější bezriziková investice kupříkladu do státních dluhopisů nebo uložení peněz 
do banky na spořicí či jiný obdobný účet. 
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ZÁVĚR 
Tato bakalářská práce byla zaměřena na posouzení finanční výkonnosti firmy Jednota, 
spotřební družstvo v Hodoníně pomocí podrobné statistické analýzy vybraných 
ekonomických ukazatelů. Hlavní činností družstva je maloobchodní prodej především 
potravinářského, drogistického zboží a nápojů konečnému spotřebiteli.  
 
První část této práce se soustředí na popis teoretických východisek souvisejících 
s vlastní analýzou finanční situace družstva. Jde zejména o časové řady, regresní 
analýzu a vybrané ekonomické ukazatele. V praktické části je popsána činnost družstva, 
organizační struktura a jeho budoucí plány. Dále jsou zde v hojné míře využity 
poznatky z první části práce a na základě dat z účetních výkazů vypočteny a zkoumány 
vybrané ekonomické ukazatele. První data pocházejí z roku 2005, posledním 
analyzovaným rokem je rok 2010, neboť družstvo v době tvorby této práce nemělo 
k dispozici kompletní výkazy za rok 2011. Pro vyrovnání dat a sestavení prognóz 
dalšího vývoje bylo použito několik typů regresních funkcí. Na základě výsledků 
indexu determinace byla provedena regrese logaritmickou funkcí, parabolou, 
polynomickou funkcí třetího stupně a Gompertzovou křivkou. V jednom případě 
nevykazoval vývoj ukazatele žádný trend a byl vyrovnán průměrem. Prognózy byly 
sestaveny pro roky 2011 a 2012. Zde je nutné podotknout, že se jedná o odhady 
provedené na základě matematických výpočtů, které nezohledňují vlivy změn tržního 
prostředí a jiných makroekonomických faktorů. Vývoj vybraných ekonomických 
ukazatelů je prezentován tabulkou, grafem a je podán i výklad. V případě 
nestandardního chování jsou vysvětleny příčiny tohoto stavu. 
 
V současné době se družstvo nachází v ne zcela ideální finanční situaci. Má problém  
s nízkou rentabilitou a likviditou, naopak co se týká zadluženosti je v dobré kondici. 
Z vývoje většiny ukazatelů je patrné, že společnost od roku 2008 nezažívá dobré 
období. Na nežádoucí stavy jsou zaměřeny vlastní návrhy, které by měly být přínosem 
zejména pro vedení družstva, a to jak využít šance nejenom pro přežití, ale především 
pro další rozvoj. 
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PŘÍLOHA 1: VÝPOČTY 
Okamžitá likvidita 
Tab. 1: Okamžitá likvidita (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Okamžitá 
likvidita (y) 1
di(y) ki(y) 
1 2005 0,41 - - 
2 2006 0,35 -0,06 0,85 
3 2007 0,14 -0,21 0,40 
4 2008 0,20 0,06 1,43 
5 2009 0,15 -0,05 0,75 
6 2010 0,18 0,03 1,20 
 
 
Graf 1: Okamžitá likvidita (Zdroj: vlastní) 
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Průměrný koeficient růstu 
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Běžná likvidita 
Tab. 2: Běžná likvidita (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Běžná 
likvidita (y) 
1di(y) ki(y) 
1 2005 1,40 - - 
2 2006 1,21 -0,19 0,86 
3 2007 0,92 -0,29 0,76 
4 2008 0,96 0,04 1,04 
5 2009 0,87 -0,09 0,91 
6 2010 0,89 0,02 1,02 
 
 
Graf 2: Běžná likvidita (Zdroj: vlastní) 
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Celková zadluženost 
Tab. 3: Celková zadluženost (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) 
Celková 
zadluženost 
(y) 
1di(y) ki(y) 
1 2005 0,43 - - 
2 2006 0,37 -0,06 0,86 
3 2007 0,36 -0,01 0,97 
4 2008 0,32 -0,04 0,89 
5 2009 0,28 -0,04 0,88 
6 2010 0,26 -0,02 0,93 
 
 
Graf 3: Celková zadluženost (Zdroj: vlastní) 
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ROI 
Tab. 4: ROI (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) ROI (y) 1di(y) ki(y) 
1 2005 3,68% - - 
2 2006 4,83% 1,15% 1,31 
3 2007 6,49% 1,66% 1,34 
4 2008 5,94% -0,55% 0,92 
5 2009 3,48% -2,46% 0,59 
6 2010 1,55% -1,93% 0,45 
 
 
Graf 4: ROI (Zdroj: vlastní) 
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Graf 5: ROE – vyrovnání přímkou (Zdroj: vlastní) 
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ukazatel ROE v roce 2011 dosahoval hodnoty -0,0081, v roce 2012 -0,03. 
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ROA 
Tab. 5: ROA (Zdroj: vlastní) 
x rok (t) ROA (y) 1di(y) ki(y) 
1 2005 2,11% - - 
2 2006 3,26% 1,15% 1,55 
3 2007 4,75% 1,49% 1,46 
4 2008 4,05% -0,70% 0,85 
5 2009 2,33% -1,72% 0,58 
6 2010 0,94% -1,39% 0,40 
 
 
Graf 6: ROA (Zdroj: vlastní) 
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PŘÍLOHA 2: ZDROJE DAT 
Tab. 6: Položky rozvahy období 2005 – 2010 (Zdroj: Výroční zprávy za roky 2005 – 2010, 2005 - 2010) 
Položky rozvahy \ Roky 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Aktiva celkem 373081 376360 399579 414437 408193 403236 
Oběžná aktiva 121089 97979 90451 93686 75010 76333 
Zásoby 53879 51134 51812 51098 48066 47971 
Krátkodobé pohledávky 31450 18500 24438 22859 14273 12613 
Krátkodobý finanční majetek 35760 28345 14201 19729 12671 15749 
Pasiva celkem 373081 376360 399579 414437 408193 403236 
Vlastní kapitál 213245 235939 255502 281073 293930 296897 
Základní kapitál 8985 8902 8775 8703 8666 8618 
Kapitálové fondy 14950 25486 26185 35044 38427 37667 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
170322 170297 170297 170281 170281 170281 
VH minulých let 11101 18988 31254 50245 67045 76557 
VH běžného účetního období 7886 12267 18991 16800 9511 3774 
Cizí zdroje 159722 140280 143831 132934 113942 106139 
Krátkodobé závazky 66209 81254 96061 97145 86061 85514 
Krátkodobé bankovní úvěry 20000 0 2395 0 0 0 
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Tab. 7: Položky výsledovky období 2005 – 2010 (Zdroj: Výroční zprávy za roky 2005 – 2010, 2005 - 2010) 
Položky VZZ \ Roky 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Tržby za prodej zboží 863801 850934 924560 960939 913830 854169 
Výkony 35671 34156 25450 29467 33026 33998 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 
a materiálu 
7129 16170 12139 2002 102 2698 
Ostatní provozní výnosy 3839 2813 3308 2211 2233 3433 
Provozní VH 13726 18188 25945 24612 14204 6268 
Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 
2 0 0 0 0 0 
Výnosové úroky 114 213 818 3 111 263 
Nákladové úroky 1910 1088 765 701 843 578 
Ostatní finanční výnosy 19 2 4 0 16 36 
VH za účetní období 7886 12267 18991 16800 9511 3774 
VH před zdaněním 9554 15310 24259 22064 12028 4803 
 
Tab. 8: Položky Cash-Flow období 2005 – 2010 (Zdroj: Výroční zprávy za roky 2005 – 2010, 2005 - 2010) 
Položky Cash-Flow \ Roky 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti 35315 28700 39366 29700 31539 23925 
 
